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Di   dalam   dunia   modern   saat   ini,   seorang   manajer   memegang   kunci   kesuksesan   suatu 
perusahaan.  Manajer  perusahaan  dituntut  untuk  dapat  memainkan peranan yang penting  dalam 





perusahaan,   sebab  dengan   nilai   yang   tinggi  menunjukkan   kemakmuran  pemegang   saham   juga 
tinggi.  Untuk mencapai  nilai  perusahaan umumnya para  pemodal  menyerahkan pengelolaannya 
kepada para profesional.  Seiring dengan berkembangnya ilmu pengetahuan dan teknologi, tujuan 
perusahaan harus mampu menciptakan nilai (value creation) bagi pemiliknya. Nilai­nilai tersebut 
diwujudkan  ke  dalam harga  pasar  dari   saham biasa  perusahaan.  Manajemen  perusahaan  harus 
berusaha memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham (shareholder) melalui kewenangan yang 
diberikan   dalam  membuat   kebijakan   baik   berupa   kebijakan   hutang,   kebijakan   investasi,   dan 
kebiakan dividen.






Penilaian   suatu   perusahaan   sekarang   ini   beragam   tidak   hanya   terfokus   pada   laporan 
keuangan saja  tetapi ada pula yang memandang nilai  suatu perusahaan juga tercemin dari  nilai 
investasi yang akan dikeluarkan di masa datang. Nilai perusahaan digambarkan oleh Myers (1977) 
yang dikutip oleh Gaver dan Gaver (1993) sebagai sebuah kombinasi  assets in place  (aset yang 
dimiliki) dengan  invesment options  (pilihan investasi) di masa depan.  Investasi  adalah komitmen 
atas   sejumlah  dana  atau   sumber  daya   lain  yang  dilakukan  saat   ini  dengan  tujuan  memperoleh 
keuntungan di masa datang. Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat 
dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang 
diambil  akan mempengaruhi  keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai  perusahaan 
(Fama dan French, 1998). 
Kebijakan dividen  adalah  salah  satu  dari  persoalan  yang sangat  diperdebatkan  di  keuangan 
(finance).   Berbagai   penelitian   telah   dilakukan   untuk  menjelaskan  mengapa   perusahaan   harus 
membayar   dividen   atau   tidak   (Baker   dan  Powell,   1999).  Muncul   beberapa   studi   empiris   yang 




berbagai  model   untuk  menjelaskan  perilaku   dividen.  Telah   dilakukan   survei   terhadap  manajer 






Mereka  juga menguji  apakah  respon mengenai  hal   ini  berbeda diantara   tiga kelompok  industri 
(manufaktur, perdagangan eceran dan utilitas). Memahami keyakinan manajer yang terlibat dalam 
penetapan  kebijakan  dividen  mungkin  memberi  kontribusi   terhadap  pemahaman  kita  mengenai 
mengapa perusahaan membayar dividen kas. Penelitian yang dilakukan oleh Baker dan Powell ini 
juga  memberi  kontribusi   terhadap  riset   survei  mengenai  kebijakan dividen.  Bukti­bukti   temuan 




a. Periode   penelitian  Soliha   &   Taswan   (2002)  adalah   pada   periode  1993­1997  sedangkan 
penelitian   ini  menggunakan   periode   2003­2007   dengan   alasan   kondisi   perekonomian   pada 
periode   2003­2007   berbeda   dengan   periode   1993­1997,   oleh   karenanya   penelitian   ini 





dipengaruhi   pula   oleh   kemampuan  manajemen   dalam  mengambil   kebijakan   investasi   dan 
kebijakan dividen (Brigham,1999).
B.  Perumusan Masalah












1. Untuk   memperoleh   bukti   empiris   tentang  pengaruh   secara   parsial  kebijakan   hutang, 
kebijakan   investasi,   dan   kebijakan   dividen   terhadap   nilai    perusahaan  maufaktur   yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2003­2007.
2. Untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh kebijakan hutang, kebijakan investasi, 
dan kebijakan dividen  secara bersama­sama terhadap nilai  perusahaan manufaktur  yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2003­2007.
D.  Manfaat Penelitian
Penelitian ini  dilakukan dengan harapan dapat  memberi  manfaat  pada     pihak­pihak seperti 
berikut.
1. Bagi Emiten
Hasil  penelitian dapat  digunakan oleh  manajemen sebagai  dasar  pengambilan  keputusan 


























Manajer   perusahaan   mempunyai   tujuan   untuk   meningkatkan   nilai   perusahaan   melalui 
implementasi   keputusan  keuangan  yang   terdiri   dari   keputusan   investasi,   keputusan  pendanaan  dan 
kebijakan dividen.  Oleh sebab itu, dalam pelaksanaannya harus dilakukan dengan hati­hati dan tepat, 
mengingat setiap keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya 























berjalan  atau   tahun  lalu.  Baik  waktu  maupun besarnya dividen  yang dibagikan ditentukan melalui 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).
2. Jenis­jenis Dividen
Menurut   Baridwan   (1997)   jenis­jenis   dividen   yang   dibayarkan   kepada   pemegang   saham 
dibedakan dalam beberapa bentuk, yaitu seperti berikut ini:
a. Dividen Tunai (Cash Dividend)
Dividen  tunai  merupakan dividen yang dibagikan dalam bentuk  kas.  Hal  utama yang perlu 
diperhatikan oleh manajemen sebelum membuat pengumuman adanya pembagian dividen tunai 
adalah   apakah   jumlah   uang   kas   yang   ada  mencukupi   untuk   pembagian   dividen   tersebut. 
Keputusan dalam pembagian dividen tunai ditentukan dalam RUPS. Dewan direksi melakukan 
pemungutan suara untuk mengumumkan dividen tunai dan jika hasilnya disetujui maka dividen 
segera   diumumkan.   Sebelum   dividen   dibayarkan,   daftar   pemegang   saham   terakhir   harus 
disiapkan.   Karena   itu,   biasanya   terdapat   tenggang   waktu   antara   saat   pengumuman   dan 
pembayaran.
b. Dividen Non­Kas (Property Dividend)
Dividen   non­kas   dapat   berupa   surat­surat   berharga   perusahaan   lain   yang   dimiliki   oleh 








Dividen   likuidasi   adalah   dividen   yang   sebagian   merupakan   pengembalian   dari   investasi 
pemegang saham. Apabila perusahaan membagi dividen likuidasi, maka para pemegang saham 






Dividen  saham adalah  pembayaran   tambahan  saham (dividen  dalam bentuk  saham)  kepada 
pemegang   saham.   Dividen   saham   kurang   lebih   merupakan   penyusunan   kembali   modal 
perusahaan (rekapitalisasi), sedangkan proporsi kepemilikan tidak mengalami perubahan.
3. Teori Kebijakan Dividen
Kebijakan  dividen  merupakan  suatu  keputusan  untuk  menentukan berapa  besar  bagian   laba 
yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan akan ditahan dalam perusahaan untuk selanjutnya 
diinvestasikan kembali. Husnan (1994) menjelaskan mengenai pengertian kebijakan dividen yang pada 
hakikatnya  merupakan penentuan berapa  banyak  laba  yang akan dibagikan kepada para  pemegang 
saham dan berapa banyak yang akan ditahan. 












pendapatan   saat   ini   atau  menerimanya  di  masa  yang  akan  datang.  Oleh  karena   itu,   akan  dibahas 






tidak  mempunyai  pengaruh  baik   terhadap  harga   saham maupun  biaya  modalnya   (kebijakan 

















Dalam   teori   yang   dikemukakan   oleh   Gordon   dan   Linther   ini   menyanggah   asumsi   teori 
ketidakrelevanan   dividen   oleh   Modigliani   ­   Miller,   yaitu   bahwa   kebijakan   dividen   tidak 
mempengaruhi tingkat  return  saham yang disyaratkan investor dengan notasi ks.  Gordon dan 




pada   saat   ini   atau   menerima  capital   gain  di   masa   yang   akan   datang.   Sehingga   tingkat 
keuntungan yang disyaratkan tidak dipengaruhi oleh kebijakan dividen.  Modigliani – Miller 
menamakan pendapat  Gordon dan Lintner  sebagai  the bird­in­the­hand  fallacy.  Gordon dan 
Lintner beranggapan investor memiliki pandangan bahwa satu burung di tangan lebih berharga 
dari  pada  seribu  burung di  udara.  Sementara  Modigliani   ­  Miller  berpendapat  bahwa  tidak 








gain  menjadi   berkurang.   Namun   demikian   pajak   atas  capital   gain  masih   lebih   baik 
dibandingkan dengan pajak atas dividen, karena pajak atas  capital gain  baru akan dibayarkan 
setelah   saham   dijual,   sementara   pajak   atas   dividen   harus   dibayar   setiap   tahun   setelah 
pembayaran dividen.
Selain itu periode investasi juga mempengaruhi pendapatan para investor. Jika investor hanya 
membeli   saham untuk  jangka  waktu  satu   tahun,  maka   tidak  ada  bedanya antara  pajak  atas 
capital  gain  dan pajak atas  dividen.  Jadi   investor akan meminta  tingkat  keuntungan setelah 
pajak yang lebih tinggi  terhadap saham yang memiliki  dividend yield  yang tinggi dari  pada 
saham  dengan  dividend   yield  yang   rendah.  Oleh   karena   itu,   teori   ini  menyarankan   bahwa 
perusahaan   sebaiknya   menentukan  dividend   payout   ratio  yang   rendah   atau   bahkan   tidak 
membagikan dividen.














yang   permanen   dalam  earning   power  dan   dalam   kemampuan   untuk   membayar   dividen. 
Manajemen  menaikkan   dividen   hanya   jika  mereka   yakin   bahwa   tingkat   yang   lebih   tinggi 
tersebut   dapat   dipertahankan   secara   definitif.   Landasan   pemikirannya   adalah   psikologi 
pemegang saham dimana pemegang saham akan merasa senang bila dividen naik dan dalam hal 
ini  akan meningkatkan harga saham. Sebaliknya bila  dividen turun,  maka pemegang saham 
akan merasa kecewa dan dalam hal ini akan menyebabkan harga saham turun.
b. Stable Dividend per Share
Landasan  pemikirannya   adalah  pasar  mungkin   akan  menilai   suatu   saham   lebih   tinggi   jika 
dividen yang diharapkan tetap stabil daripada jika dividen berfluktuasi. Cara ini paling superior 









dipertahankan   tanpa   menghiraukan   fluktuasi   laba   dan   kebutuhan   investasi   modal.   Bila 
tambahan   kas   tersedia,   perusahaan  memberikan   dividen   ekstra   (bonus)   kepada   pemegang 
saham. Cara ini memberikan fleksibilitas bagi perusahaan, tetapi memberikan ketidakpastian 
bagi pemegang saham. Meskipun demikian, cara ini kemungkinan merupakan pilihan terbaik 




Dalam metode ini,  dividen dan  payout ratio  berfluktuasi sesuai dengan perubahan laba dan 





untuk  membiayai  kebutuhan  dananya.  Dalam pengambilan  keputusan   akan  penggunaan  hutang   ini 
harus  mempertimbangkan  besarnya biaya   tetap  yang muncul  dari  hutang berupa bunga yang akan 







merupakan   suatu   mekanisme   yang   bisa   digunakan   untuk   mengurangi   atau   mengontrol   konflik 
keagenan. Dengan adanya hutang perusahaan harus melakukan pembayaran periodik atas bunga dan 
principal  (Jensen,   1986,   dalam  Masdupi,   2005).   Penggunaan   hutang   perusahaan   akan  memaksa 









Kebijakan   hutang   perusahaan   yang   merupakan   hasil   pembagian   antara   kewajiban   jangka 
panjang dengan jumlah total antara kewajiban jangka panjang dan modal sendiri. Pendanaan dari luar 
akan menurunkan besarnya konflik antara pemegang saham dengan manajemen disamping itu utang 







yang  timbul  dari  pembelian barang­barang dan jasa  (utang dagang, utang gaji  dan upah),  serta 









dan   principal   (Jensen   dalam   Masdupi,   2005).   Penggunaan   hutang   perusahaan   akan   memaksa 
manajemen  untuk   bertindak   lebih   efisien  dan   tidak  konsumtif   karena   adanya   risiko   kebangkrutan 
(Bathala dkk dalam Nugroho, 2002).
Penggunaan hutang dapat untuk mengurangi agency conflict dan asimetri informasi perusahaan 
mengeluarkan hutang.  Hutang berarti  memberikan signal  kepada investor akan kemampuan kondisi 
keuangan perusahaan di masa depan (Hans dan Raviv dalam Nugroho, 2002).
Kebijakan hutang  perusahaan  dapat  dilihat  dari   rasio  leverage  perusahaan.  Leverage  adalah 
rasio  yang membandingkan  antara  dana  yang berasal  dari  pemilik  dengan  dana  yang berasal  dari 
kreditur. Pada umumnya kreditur dan calon kreditur memerlukan informasi berapa dana pemilik sebagai 
dasar menentukan tingkat keamanan kredit.
Leverage  menggambarkan   kemampuan   perusahaan   menggunakan   aktiva   atau   dana   yang 
mempunyai  beban  tetap  untuk  memperbesar   tingkat  penghasilan  bagi  pemilik  perusahaan.  Tingkat 























Pada   kondisi   ekstrim,   kerugian   tersebut   dapat  membahayakan   perusahaan   karena   dapat   terancam 
kebangkrutan dan nilai perusahaan akan berkurang tingkatnya.
Untuk  memenuhi   kebutuhan   pendanaan,   pemegang   saham   lebih  menginginkan   pendanaan 
perusahaan   dibiayai   dengan   hutang   karena   dengan   penggunaan   hutang,   hak   mereka   terhadap 
perusahaan tidak akan berkurang. Tetapi manajer tidak menyukai pendanaan tersebut dengan alasan 














keuntungan   di   masa   depan   (Basri,   2002).   Adanya   pilihan   investasi   yang   dapat   menghasilkan 
keuntungan di masa datang merupakan kesempatan bertumbuh bagi perusahaan yang akan menaikkan 





dan   hasil   yang   diharapkan   dari   investasi   itu   akan   sangat   mempengaruhi   pencapaian   tujuan 
kebijaksanaan maupun nilai perusahaan.
Keputusan   investasi   mencakup   pengalokasian   dana,   baik   dana   yang   berasal   dari   dalam 
perusahaan maupun dari luar perusahaan pada berbagai bentuk investasi. Gitman (2000) dan  Brealy & 
Myers   (2000)  menyatakan   bahwa   keputusan   investasi   sangat   penting   karena   akan  mempengaruhi 
keberhasilan   pencapaian   tujuan   perusahaan   dan   merupakan   inti   dari   seluruh   analisis   keuangan. 








pertimbangan di  dalam menentukan keputusan  tersebut,  seperti  yang diungkapkan oleh Barton dan 
Gordon (1988) bahwa  “More recent work has looked to a managerial perspective in an attempt to 
provide an explanation for the variations in capital structure.”   Jadi, inti dari fungsi pendanaan ini 
adalah   bagaimana   perusahaan  menentukan   sumber   dana   yang   optimal   untuk  mendanai   berbagai 
alternatif   investasi,   sehingga   dapat   memaksimalkan   nilai   perusahaan   yang   tercermin   pada   harga 
sahamnya. 
2. Bentuk­bentuk Investasi
Kebijaksanaan   investasi   jangka   panjang   dibutuhkan   sebagai   persoalan  capital   budgeting 


































Forecasting  yang tepat terhadap  cash flow  dari hasil yang akan diperoleh adalah merupakan 




























preferen.  Menurut  Howton  et.  al.   (1998)  mengutip  Opler  dan  Titman   (1993)  dan  Johnson  (1995); 
perusahaan leveraged memiliki peluang investasi yang tidak menguntungkan serta arus kas bebas yang 
tinggi.  Dengan  membedakan  perusahaan  yang pembayaran  dividennya   tinggi  dengan yang  rendah, 






sebaik­baiknya  untuk  mendapatkan  kentungan  di  masa  yang  akan  datang.  Kegiatan   investasi  yang 
dilakukan   perusahaan   akan  menentukan   keuntungan   yang   akan   diperoleh   perusahaan   dan   kinerja 
perusahaan di masa yang akan datang. Apabila perusahaan salah di dalam pemilihan investasi, maka 
kelangsungan hidup perusahaan akan terganggu dan hal   ini   tentunya akan mempengaruhi  penilaian 
investor terhadap perusahaan. 
Untuk   itu,   seyogianya  maanjer   (keuangan)   hendaknya  menjaga   pertumbuhan   investasi   agar 
dapat   mencapai   tujuan   perusashaan   melalui   kesejahteraan   pemegang   saham   sehingga   dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian  Fama (1978), Modigliani & Miller 
(1958). Michelle & Megawati (2005) menyatakan bahwa tingkat pengembalian investasi berupa dividen 
bagi   investor   dapat   diprediksi   melalui   rasio   profitabilitas,   likuiditas,   dan   leverage   (hutang)   dari 
perusahaan. Adedeji (1998) menguji prediksi hipotesis pecking order dimana terdapat hubungan negatif 






juga menunjukkan bahwa  tidak  ada   interaksi  signifikan  antara  financial   leverage  dengan  investasi. 
Meskipun investasi punya pengaruh positif terhadap financial leverage, financial leverage tidak punya 
pengaruh yang signifikan terhadap investasi.  Prasetyo (2000) mengutip hasil penelitian Kallapur dan 
Trombley   (1999)   yang   mengevaluasi   berbagai   proksi   untuk   mengukur   set   kesempatan   investasi 
berdasarkan   hubungannya   dengan   pertumbuhan   sesungguhnya   (realized   growth),   hasil   penelitian 
menunjukan bahwa peluang investasi (investment opportunities), rata­rata mengarah ke investasi aktual 
dan  karena   itu  mempengaruhi   pertumbuhan   sesungguhnya  dalam periode   tiga   sampai   lima   tahun. 
Diungkapkan pula bahwa rasio  book­to­market  merupakan proksi yang valid. Pendapat Holder  et,  al  
(1998) tersebut didukung oleh Adedeji (1998) yang menyatakan bahwa besarnya kesempatan investasi 
yang dimiliki  oleh  perusahaan  akan  mempengaruhi  besarnya dividen  yang  akan  dibagikan  kepada 
investor. Maka hipotesis penelitian ini dapat dinyatakan seperti berikut ini.
H2 : Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Menurut   teori  MM bahwa  kebijakan  dividen   tidak   relevan   terhadap  nilai   perusahaan  yang 
berarti tidak ada kebijakan dividen yang optimal karena dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Sementara   itu,  Gordon­Lintner   yaitu   dividen   lebih  kecil   risikonya  daripada  capital  gain,   sehingga 
dividen setelah  pajak dan menawarkan  dividen yield  yang  lebih   tinggi  akan meminimumkan biaya 
modal.  Pendapat  yang lain menyatakan bahwa karena dividen cenderung dikenakan pajak daripada 
capital gain,  maka maka investor akan meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk saham 
dengan  dividend yield  yang tinggi. Kelompok ini menyarankan bahwa dengan  dividend payout ratio 
(DPR   )yang   lebih   rendah   akan   memaksimumkan   nilai   perusahaan.   Ketiga   pendapat   nampak 
bertentangan,   namun   coba   kita  mempertimbangkan   kandungan   informasi.,   maka   dapat   dikatakan 
bahwa pembayaran dividen sering diikuti oleh kenaikan harga saham. Kenaikan pembayaran dividen 
dilihat   sebagai   signal   bahwa   perusahaan   memiliki   prospek   yang   baik.   Sebaliknya   penurunan 
pembayaran dividen akan dilihat sebagai prospek perusahaan yang buruk.  Rozeff dalam Suharli dan 
Oktorina (2005) menyatakan bahwa perusahaan yang  leverage  operasi atau keuangannya tinggi akan 









































 Perusahaan  manufaktur   yang   telah  go   public  per   1   Januari   2003   sampai   dengan   per   31 
Desember 2007.
 Perusahaan  manufaktur   yang  membagikan   dividen   tunai   selama   kurun  waktu   tahun   2003 
sampai dengan tahun 2007.





































dengan   tujuan   memperoleh   keuntungan   di   masa   datang.   Aktivitas   perusahaan   juga 
mengalami perkembangan yaitu dalam peningkatan produktivitas kerja, salah satunya dalam 
penentuan investasi perusahaan,  yaitu menetapkan kombinasi dari  harta (asset mix)  yang 
paling   baik   bagi   perusahaan,   baik   investasi   dalam   modal   kerja   maupun   harta   tetap 
perusahaan. Penetapan investasi perlu mendapat perhatian agar tercipta pendayagunaan dana 
















tidak   ada   kebijakan   dividen   yang   optimal   karena   dividen   tidak   mempengaruhi   nilai 
perusahaan.  Kelompok kedua adalah  pendapat  Gordon­Lintner  yaitu  dividen   lebih  kecil 
risikonya daripada capital  gain,  sehingga dividen setelah pajak dan menawarkan  dividen 
yield yang lebih tinggi akan meminimumkan biaya modal. Kelompok ketiga adalah bahwa 
karena dividen cenderung dikenakan pajak daripada capital gain, maka maka investor akan 











dapat   dipengaruhi   oleh   struktur  modal   perusahaan   yang  merupakan   nilai   buku   perusahaan 





Model   regresi   berganda   adalah   teknik   analisis   yang   menjelaskan   hubungan   antara   variabel 
dependen   dengan   beberapa   variasi   independen   (Sumodiningrat,   1993).   Dalam   penelitian   ini 

























normal.  Kriteria  pengujian  dengan  dua  arah   (two­tailed   test)  yaitu  dengan  membandingkan 
probabilitas dengan tarif signifikan 0,05. jika p > 0,05 maka data terdistribusi normal.
b. Uji Autokorelasi


















seluruh   faktor   gangguan   tidak   memiliki   varian   yang   sama   atau   variannya   tidak   konstan 







antar   sesama   variabel   independen   yang   lainnya   sama   dengan   nol.   Uji   multikolinieritas 




hutang,   kebijakan   investasi,   dan   kebijakan   dividen   terhadap   nilai   perusahaan   dengan   tingkat 
signifikansi yang masih bisa ditoleransi ditetapkan 0,05 (  = 5%).α
1). Pengujian Koefisien Regresi Parsial (Uji signifikansi­t)
Merupakan   pengujian   masing­masing   variabel   independen   yang   dilakukan   untuk   melihat 

















1. Ho   diterima  H1   ditolak   yaitu   apabila   Fhitung  <   Ftabel  berarti   variabel   independen   secara 
bersama­sama tidak berpengaruh terhadap variabel dependen atau dapat dikatakan bahwa 
model regresi tidak signifikan.

































Setelah   memperoleh   daftar   perusahaan   manufaktur   yang   menjadi   sampel   penelitian,   langkah 
selanjutnya   adalah  mengumpulkan  nilai  perusahaan  yang  diukur   dalam  nilai   buku  perusahaan, 
kebijakan hutang yang diukur melalui book debt to asset ratio, long term debt equity ratio, dan debt  
to equity ratio, kebijakan investasi diukur melalui pertumbuhan aset, market to book value of equity  























Minimum 0,18 0,05 0,01 0,01 3,22 0,08 0,22 0,00 0,42
Maximum 24,86 0,99 6,20 8,47 2,14 0,74 203,57 12,97 21,26
Sumber: data diolah












devidend   payout   ratio  tahun   2003­2007   adalah   34,474   dengan   standar   deviasi   35,006   dengan 
devidend payout ratio terendah adalah 0,22 dan tertinggi 203,57. Nilai rata­rata dividend yield ratio 
tahun 2003­2007 adalah 2,891 dengan standar deviasi 2,844 dengan dividend yield ratio  terendah 
adalah 0,00 dan   tertinggi  12,97.  Nilai   rata­rata  nilai  perusahaan  tahun 2003­2007 adalah 2,673 
dengan standar deviasi 3,898 dengan nilai perusahaan terendah adalah 0,42 dan tertinggi 21,26.
B. Analisis Data





















1,106 0,173 p>0,05 Normal
Sumber: data diolah 
Dari  hasil  perhitungan  Kolmogorov­Smirnov  dapat  diketahui  bahwa harga p­value  untuk 
semua variabel ternyata lebih besar dari  α   (p>0,05), maka dapat dinyatakan bahwa seluruh data 
memiliki sebaran data normal. 
5. Uji Multikolinearitas
Uji   multikolinieritas   digunakan   untuk  menunjukkan   adanya   hubungan   linier   di   antara 
variabel­variabel   bebas   dalam   model   regresi.   Jika   variabel­variabel   bebas   berkorelasi   secara 





Variabel Tolerance VIF Keterangan
LN_DER 0,767 1,304 tidak terjadi multikolinearitas
BDA 0,442 2,261 tidak terjadi multikolinearitas
LN_LDE 0,520 1,924 tidak terjadi multikolinearitas
LN_INV 0,929 1,076 tidak terjadi multikolinearitas
LN_MBVER 0,466 2,147 tidak terjadi multikolinearitas
LN_PPE 0,838 1,193 tidak terjadi multikolinearitas
LN_DPR 0,312 3,205 tidak terjadi multikolinearitas




nilainya   lebih   dari   90%.   Hasil   perhitungan   juga   menunjukkan   bahwa   semua   variabel   bebas 
























W sebesar  1,761 berada  di  antara  dl    sampai  dengan dU  (1,399 <  1,767 <  1,867),  maka  dapat 
dinyatakan bahwa tidak ada gangguan autokorelasi positif dalam parameter model regresi.
7. Heterokedastisitas
Heterokedastisitas  digunakan   untuk   menguji   dalam   sebuah   model   regresi,   terjadi 
ketidaksamaan varians  dari   residual  dari  satu pengamatan yang  lain.  Heterokedastisitas  adalah 
kasus  dimana  seluruh   faktor  gangguan  tidak  memiliki  varian  yang  sama atau  variannya  tidak 






Gambar  scatterplot  di   atas  menunjukkan   bahwa   titik­titik   observasi   data   penelitian   tersebar 












LN_DER  ­0,002   ­0,047 0,962
BDA  ­0,162   ­0,871 0,387
LN_LDE  ­0,068 ­20,731 0,008
LN_INV  0,046    1,865 0,067
LN_MBVER  0,455    8,838 0,000
LN_PPE  0,202    2,744 0,008
LN_DPR  0,105    3,651 0,001












2) Nilai  koefisien  book debt   to  asset   ratio  (BDA) bernilai  negatif  sebesar   ­0,162 adalah   tidak 
signifikan   dengan   nilai   p>   (0,387>0,05)   yang   berarti  BDAα   tidak   berpengaruh   pada   nilai 
perusahaan.
3) Nilai   koefisien  long   term   debt   equity   ratio  (LDE)  bernilai   negatif   sebesar   ­0,068   adalah 
signifikan dengan nilai  p<  (0,008<0,05)  yang berarti   jika  terjadi  kenaikan LDE sebesar  1α  
satuan, maka nilai perusahaan akan berkurang sebesar 0,068 satuan.
4) Nilai koefisien pertumbuhan aset (INV) bernilai positif sebesar  0,046  adalah tidak signifikan 
dengan nilai p>  (0,067>0,05) yang berarti INV tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.α
5) Nilai koefisien  market to book value of equity ratio  (MBVER)  bernilai positif sebesar 0,455 
adalah signifikan dengan nilai p<  (0,000<0,05) yang berarti  jika terjadi kenaikan MBVERα  
sebesar 1 satuan, maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar 0,455 satuan. 
6) Nilai koefisien book value of grow property, plant, & equipment to the book value of asset ratio 
(PPE)  bernilai  positif   sebesar  0,202 adalah  signifikan  dengan nilai  p<   (0,008<0,05)  yangα  
berarti   jika   terjadi  kenaikan  PPE sebesar  1   satuan,  maka  nilai  perusahaan  akan  meningkat 
sebesar 0,202 satuan. 
7) Nilai koefisien  devidend payout ratio  (DPR)  bernilai negatif sebesar 0,105 adalah signifikan 
dengan nilai p<  (0,001<0,05) yang berarti jika terjadi kenaikan DPR sebesar 1 satuan, makaα  
nilai perusahaan akan menigkat sebesar 0,105 satuan.



















Koefisien   determinasi  menyatakan   persentase   total   variasi   dari   variabel   dependen  yang 
dapat   dijelaskan  oleh  variabel   independen  dalam model.  Nilai  R2  berkisar   antara   0   sampai   1. 
Apabila R2 mendekati 1, ini menunjukkan bahwa variasi variabel dependen dapat dijelaskan oleh 
variasi   variabel   independen.   Sebaliknya   jika   nilai  R2  mendekati   0,  maka   variasi   dari   variabel 
dependen tidak dapat dijelaskan oleh variabel independen. 
Berdasarkan   hasil   pengujian   dengan   analisis   regresi   ganda   yang   telah   dilaksanakan 
diperoleh nilai  Adjusted  R2  sebesar 0,896, sehingga dapat dikatakan bahwa hasil pengujian yang 
dilakukan memberikan hasil yang goodness of fit. Nilai koefisien determinasi bernilai positif, hal 
ini menunjukkan bahwa hanya 89,6% variasi dari nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel 
debt to equity ratio  (DER),   book debt to asset ratio  (BDA),  long term debt equity ratio  (LDE), 










Variabel Koefisien thitung p­value  alpha Keterangan
LN_DER  ­0,002   ­0,047 0,962   0,05 tidak signifikan
BDA  ­0,162   ­0,871 0,387 0,05 tidak signifikan
LN_LDE  ­0,068 ­20,731 0,008 0,05 signifikan
LN_INV   0,046    1,865 0,067 0,05 tidak signifikan
MBVER   0,455    8,838 0,000 0,05 signifikan
PPE   0,202    2,744 0,008 0,05 signifikan
DPR   0,105    3,651 0,001 0,05 signifikan
DYR   0,097    3,968 0,000 0,05 signifikan
Sumber: data diolah 
Hasil tabel diatas menunjukkan bahwa p­value untuk variabel DER sebesar 0,962 yang lebih 




tinggi   dari   tingkat   alpha   sebesar   0,05,   sehingga   dapat   dinyatakan   bahwa   variabel  BDA   tidak 
berpengaruh   pada   nilai   perusahaan.   Tanda   dalam   nilai   koefisien   dalam   variabel  BDA   adalah 
negatif,   tanda   ini   mengindikasikan   bahwa   semakin   tinggi   BDA,  maka   semakin   rendah   nilai 
perusahaan.
Hasil tabel diatas menunjukkan bahwa p­value untuk variabel LDE sebesar 0,008 yang lebih 

























Hasil   analisis  data  menunjukkan  bahwa variabel  DER  tidak  berpengaruh   terhadap  nilai 














yaitu  perusahaan yang mempunyai   tingkat  hutang  jangka panjang dengan  jumlah besar beresiko 









Untuk   variabel  MBVER   hasil   analisis  menunjukkan   adanya   pengaruh   yang   signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya angka rasio MBVER 
berpengaruh   terhadap   tinggi   rendahnya   nilai   perusahaan   yang   diproksikan   dengan   PBV.  Tanda 
koefisien   untuk   variabel  MBVER   adalah   positif,   artinya   semakin   tinggi   angka   rasio  MBVER 
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal ini menandakan bahwa perusahaan dengan nilai buku yang 
tinggi  dinilai  baik oleh  investor  melalui  harga saham yang  tinggi.  Hasil  penelitian  ini  konsisten 
dengan Wahyudi dan Pawestri (2006). 































yag diproksikan  Debt to Equity Ratio  (DER) dan  Book Debt to Asset Ratio  (BDA)   tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan maufaktur yag terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Keputusan investasi yang diproksikan  Market to Book Value of Equity Ratio  (MVE/BVE) 
dan  Book Value of Grow Property, Plant, & Equipment to the Book Value of Asset Ratio 
(PPE/BVA)   berpengaruh   terhadap   PBV   yang  merupakan   proksi   dari   nilai   perusahaan. 
Sementara itu, untuk keputusan investasi yang di proksikan dengan INV tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.







2. Penelitian   ini   hanya   menggunakan   tiga   variabel   independen   yaitu   kebijakan   hutang, 
kebijakan investasi dan kebijakan dividen.






1. Penelitian  berikutya  dapat  menambah  atau  memperpanjang  periode  penelitian,   sehingga 
dapat   diperoleh   jumlah   sampel   yang   lebih   banyak   dan   jumlah   observasi   yang   lebih 
memungkikan untuk dapat diperoleh hasil yang lebih baik secara statistik.
2. Penelitian   berikutnya   dapat   menambah   variabel   independen   dalam   model   penelitian 
sehingga dapat  diperoleh  hasil  penelitian   terkait   faktor  yang berpengaruh  terhadap  nilai 
perusahaan   secara   lebih   mendalam.   Faktor   yang   dapat   ditambahkan   seperti   ukuran 
perusahaan dan good coorporate governance. 
3. Penelitian berikutya dapat  melakukan penelitian yang sama dengan memisahkan sampel 
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N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DER 75 .18 24.86 1.4317 2.87655
BDA 75 .05 .99 .5452 .27273
LDE 75 .01 6.20 .4992 .91837
INV 75 .01 8.47 .5821 1.61408
MBVER 75 3.21E5 2.13E7 2.9746E6 3.96599E6
PPE 75 .08 .74 .3388 .15975
DPR 75 .22 203.57 34.4741 35.00655
DYR 75 .00 12.97 2.8909 2.84371





DER BDA LDE INV MBVER PPE DPR DYR PBV
N 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Normal Parametersa Mean 1.4317 .5452 .4992 .5821 2.9746E
6
.3388 34.4741 2.8909 2.6724







Absolute .332 .140 .297 .461 .252 .158 .164 .160 .282
Positive .271 .140 .260 .461 .251 .158 .140 .160 .278
Negative ­.332 ­.097 ­.297 ­.361 ­.252 ­.055 ­.164 ­.155 ­.282
Kolmogorov­Smirnov Z 2.873 1.214 2.573 3.996 2.180 1.370 1.420 1.384 2.439





N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
BDA 75 .05 .99 .5452 .27273
LN_DER 75 ­1.71 1.36 ­.1805 .78730
LN_LDE 75 ­3.91 3.00 ­.8893 1.88501
LN_INV 75 ­4.61 2.14 ­1.9826 1.41210
LN_MBVER 75 12.68 16.87 14.3865 .96253
LN_PPE 75 ­2.99 ­.04 ­1.1004 .50250
LN_DPR 75 ­1.47 6.85 1.6975 2.09751
LN_DYR 75 .02 8.89 2.1499 2.18433


















N 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Normal Parametersa Mean .5452 ­.1805 ­.8893 ­1.9826 14.3865 ­1.1004 1.6975 .4725 2.1499
Std. Deviation .27273 .78730 1.88501 1.41210 .96253 .50250 2.09751 .90271 2.18433
Most Extreme 
Differences
Absolute .140 .082 .123 .155 .091 .099 .141 .106 .187
Positive .140 .056 .123 .155 .091 .089 .141 .106 .187
Negative ­.097 ­.082 ­.071 ­.090 ­.039 ­.099 ­.125 ­.069 ­.165
Kolmogorov­Smirnov Z 1.214 .709 1.062 1.340 .784 .853 1.223 .917 1.616































Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate Durbin­Watson





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 54.716 8 6.839 80.811 .000a











B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) ­6.119 .746 ­8.207 .000
BDA ­.162 .186 ­.049 ­.871 .387 .442 2.261
LN_DER ­.002 .049 ­.002 ­.047 .962 .767 1.304
LN_LDE ­.068 .025 ­.142 ­2.731 .008 .520 1.924
LN_INV .046 .025 .072 1.865 .067 .929 1.076
LN_MBVER .455 .051 .485 8.838 .000 .466 2.147
LN_PPE .202 .074 .112 2.744 .008 .838 1.193
LN_DPR .105 .029 .245 3.651 .001 .312 3.205
LN_DYR .097 .024 .235 3.968 .000 .400 2.502
a. Dependent Variable: LN_PBV
Coefficient Correlationsa
Model LN_DYR LN_DER LN_INV LN_PPE LN_LDE
LN_MBVE
R BDA LN_DPR
1 Correlations LN_DYR 1.000 .019 ­.010 .010 .155 ­.386 ­.235 ­.442
LN_DER .019 1.000 ­.072 .050 .020 ­.080 ­.440 ­.072
LN_INV ­.010 ­.072 1.000 ­.171 ­.028 ­.068 .191 .139
LN_PPE .010 .050 ­.171 1.000 .005 .021 ­.264 .021
LN_LDE .155 .020 ­.028 .005 1.000 ­.041 ­.301 .288
LN_MBVE
R
­.386 ­.080 ­.068 .021 ­.041 1.000 .170 ­.253
BDA ­.235 ­.440 .191 ­.264 ­.301 .170 1.000 .283
LN_DPR ­.442 ­.072 .139 .021 .288 ­.253 .283 1.000
Covariances LN_DYR .001 2.274E­5 ­6.043E­
6
1.807E­5 9.466E­5 .000 ­.001 .000
LN_DER 2.274E­5 .002 ­8.771E­
5























BDA ­.001 ­.004 .001 ­.004 ­.001 .002 .035 .002


























1 1 5.839 1.000 .00 .00 .00 .00 .01 .00 .00 .00 .00
2 1.321 2.102 .00 .01 .09 .10 .01 .00 .00 .02 .01
3 .896 2.553 .00 .00 .63 .03 .00 .00 .00 .01 .02
4 .323 4.255 .00 .00 .04 .57 .09 .00 .01 .06 .21
5 .267 4.676 .00 .02 .00 .08 .83 .00 .02 .03 .00
6 .185 5.620 .00 .08 .07 .16 .02 .00 .34 .14 .16
7 .124 6.851 .00 .05 .01 .00 .01 .00 .28 .55 .44
8 .044 11.549 .01 .77 .15 .05 .02 .01 .34 .13 .01
9 .001 75.316 .99 .07 .01 .00 .01 .99 .00 .05 .15
a. Dependent Variable: LN_PBV
Residuals Statisticsa
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value ­.8546 2.8719 .4725 .85989 75
Std. Predicted Value ­1.543 2.790 .000 1.000 75
Standard Error of Predicted 
Value
.044 .152 .097 .028 75
Adjusted Predicted Value ­.8923 2.8336 .4772 .85692 75
Residual ­.70082 .55118 .00000 .27475 75
Std. Residual ­2.409 1.895 .000 .944 75
Stud. Residual ­2.749 2.026 ­.007 1.032 75
Deleted Residual ­.92111 .63039 ­.00469 .32936 75
Stud. Deleted Residual ­2.899 2.076 ­.014 1.054 75
Mahal. Distance .725 19.344 7.893 4.905 75
Cook's Distance .000 .274 .024 .051 75





















































8 0.23 0.02 1.06
3
Multi Bintang Indonesia 
Tbk. 0.8 0.44 0.07 0.02 2.513 0.51 78.05
10.1



































9 8.47 1.47 0.6
7 Lionmesh Prima Tbk. 1.8 0.64 0.74
­






7 6.97 2.62 0.84
8 Lion Metal Works Tbk.
0.1
9 0.16 0.05 0.11 0.435 0.13 38.18
10.5





























4 2.2 0.19 1.3
11 Goodyear Indonesia Tbk.
0.4























































DER BDA LDE INV MBVER PPE DPR DYR PBV DER BDA LDE INV MBVER PPE DPR DYR PBV DER BDA LDE
0.66 0.4 0.17 0.17 2.34657 0.23 21.61 1.67 2.35 0.68 0.4 0.16 0.28 3.559 0.23 12.95 1.1 2.82 0.67 0.4
0.61 0.37 0.4 0.14 0.70233 0.5 0.42 0.03 0.7 0.58 0.36 0.37 0.06 1.281 0.47 0.29 0.02 1.28 0.73 0.41
1.52 0.6 0.14 0.04 4.6224 0.59 76.64 6.33 4.62 2.08 0.67 0.18 0.06 5.839 0.62 75.6 4.6 5.84 2.14 0.68
0.69 0.41 0.02 0.07 1.70962 0.33 50.91 4.29 1.71 0.65 0.39 0.05 ­0.02 1.492 0.31 47.73 2.45 1.49 1.93 0.41
2.1 0.65 0.55 0.13 0.75447 0.29
25.2
9 3.54 0.75 2.43 0.67 0.56 0.14 0.624 0.29 21.03 1.98 0.62 2.42 0.68
1.2 0.54 0.6 0.1 0.33822 0.67 51.27 0.88 0.44 1.07 0.52 0.5 ­0.04 0.321 0.7 54.12 1.44 0.42 1.18 0.54
0.99 0.5 0.17
­
0.01 7.1567 0.25 9.35 2.11 0.86 0.86 0.46 0.12 0.03 5.781 0.26 10.8 1.76 0.69 1.16 0.54
0.23 0.19 0.07 0.12 0.77444 0.1 27.34 5 0.77 0.25 0.2 0.08 0.14 0.764 0.09 25.2 4.55 0.76 0.27 0.21
2.93 0.74 1.49 0.2 1.37706 0.55 0.24 0.05 1.38
24.8
6 0.69 0.95 0.07 1.165 0.49 24.86 6.06 1.15 1.88 0.65
0.82 0.45 0.49
­
0.09 1.39624 0.27 0.93 0.08 1.4 0.98 0.49 0.46 0.13 1.39 0.23 0.97 0.13 1.39 0.99 0.05
0.68 0.4 0.16 0.02 1.18872 0.25 ­126 2.78 1.22 0.62 0.38 0.12 ­8.47 0.962 0.25 138 12.97 0.96 0.94 0.48
0.31 0.23 0.04
­
0.24 2.66466 0.26 0 0 2.66 0.31 0.24 0.04 0.01 1.268 0.27 203.57 1.44 1.27 0.33 0.25
3.02 0.75 1.09 0.36 1.41938 0.22 18.57 2.75 1.42 3.24 0.76 1.24 ­0.05 1.47 0.18 33.29 0.75 1.47 2.91 0.74
0.21 0.17 0.03 0.09 3.01795 0.21 54.35 5.76 3.02 0.2 0.17 0.03 0.3 3.804 0.16 51.77 5 3.8 0.18 0.15
0.76 0.43 0.07 0.05 15.0071 0.39
63.5
6 2.81 15.01 0.95 0.49 0.08 0.2 21.26 0.37 55.4 1.89 21.26 0.98 0.49
